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LA DEMANDA POR MÚLTIPLES MONEDAS: 
Un enfoque de portafolio1 
RESUMEN 
Este trabajo revisa la hip6tesis de Rolnick y Weber (1982, 
1984), la cual sostiene que la crisis del sistema norteamericano de 
banca libre se explica por las restricciones al manejo del portafolio 
que le fueron impuestas a diclws bancos. No s6/o la evidencia 
hallada en Mor6n (1990) para el caso peruano refuerza la hip6te-
sis, sino que en este trabajo se desarrolla un marco te6rico muy 
simple para mostrar la relevancia de la hip6tesis. Sobre la base de 
Jos trabajos pioneros de Markowitz (1959) y Klein (1974) se 
construye un modelo de banca libre,en el cual/os distintos bancos 
compiten entre sf, tratando de diferenciar su producto añadién-
dole mayor reputací6n. El factor reputaci6n está considerado en 
este trabajo dentro de Jos parámetros de la distribuci6n de prob-
abilidad del poder adquisitivo de cada moneda en particular. 
1. Introducción 
¿Por qué no se ha mantenido un esque-
ma de libre competencia en la producción de 
dinero? Probablemente, la inexistencia deban-
ca libre en la actualidad se puede explicar por-
que el Estado no cuenta con una mejor forma 
de financiar sus gastos que obligar mediante 
restricciones legales a utilizar un bien (dinero), 
que no le rinde ninguna utilidad a los consumi-
dores y sobre el cual puede cobrar algún tipo 
de impuesto. 
Los casos más estudiados de banca li-
bre son las experiencias escocesa (1716-1844) y 
norteamericana (1837-1863)1. También se han 
estudiado las experiencias de Canadá (1850-
1935), Suecia (1831-1902), y Perú (1860-1879)2. 
En este trabajo vamos a considerar los casos 
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escocés, norteamericano y peruano, teniendo 
en cuenta que los dos últimos son similares en 
un comienzo, aunque el resultado final es mu-
cho peor en el caso de la banca libre peruana. 
Lo primero a tener en cuenta es que en 
ninguno de los tres casos se puede hablar de un 
régimen puro de banca libre. Incluso en el caso 
escocés, donde hubo mayor libertad, Cowen y 
Kroszner (1989) encuentran una serie de res-
tricciones legales a las cuales se tenían que 
sujetar los bancos escoceses; además, señalan que 
el Acta de 1765 prohibió la cláusula opcional, la 
cual obligaba a los bancos a pagar una tasa de 
interés si es que decretaban la inconvertibilidad 
de sus billetes. La eliminación del régimen de 
banca libre escocesa se da con el Acta Peel de 
1844, mediante la cual se le concede al Banco de 
Inglaterra el privilegio exclusivo de emisión. 
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Sin embargo, los regímenes de banca 
libre peruano y norteamericano ilustran con 
mayor claridad el efecto de la intervención es-
tatal sobre el sistema bancario. Las leyes de 
banca libre norteamericanas establecieron que 
los bancos debían cumplir las siguientes nor-
mas: 
(a) 100% de encaje en bonos estatales, 
(b) redención a la par de sus billetes, 
(e) responsabilidad limitada del accionista, y 
(d) los tenedores de billetes tenían preferencia 
sobre el resto de acreedores en el caso de 
quiebra del banco3. 
Los trabajos de Rolnick y Weber (1982, 
1984) muestran que las restricciones en la elec-
ción del portafolio de inversiones, así como las 
restricciones al establecimiento de sucursales 
son las causas que en mayor medida explican 
la quiebra del sistema de banca libré. 
En nuestra revisión de la experiencia 
de banca libre peruana [Morón, 1990] se mues-
tra que la hipótesis más sostenible sobre el co-
lapso del sistema de banca libre es que éste se 
originó con la crisis fiscal del Estado. Poco a 
poco,los bancos fueron perdiendo sus caracte-
rísticas de bancos libres al verse obligados a 
financiar crecientes déficit estatales, hasta que 
finalmente la crisis se vio agravada por la gue-
rra con Chile (1879) que no hizo sino imposible 
cualquier intento de salvar al sistema de banca 
libre. 
2. El Modelo con Reputación Exógena 
La literatura sobre los bancqs libres no 
cuenta con modelos teóricos que estudien el 
desempeño de dichos bancos5. Este trabajo es 
un intento de formalizar las principales carac-
terísticas de este sistema bancario. El aspecto 
esencial del modelo es que la demanda por 
billetes de estos bancos va a depender de la 
reputación de los mismos. En ese sentido, se 
sigue a Klein (197 4) en la idea de que los bancos 
tratan de diferenciar su producto de los del 
resto y no se puede hablar de sustitutos perfec-
tos. En el modelo, la reputación va a ser enten-
dida como los parámetros que definen la 
distribución de probabilidad del poder adqui-
sitivo de los billetes. 
ARTICULOS 
Este modelo -al estilo del trabajo pio-
nero de Markowitz (1959)- pretende mostrar 
que los individuos tienen que maximizar su 
utilidad enfrentando un bien (la media del po-
der adquisitivo); un mal (la varianza del poder 
adquisitivo); y, otro bien o mal (la covarianza 
del poder adquisitivo de esa moneda con el 
resto de monedas). El resultado intuitivo es que 
los individuos no sólo se van a fijar en los 
rendimientos medios del dinero, sino en la 
variabilidad de dichos rendimientos, es decir 
en el riesgo de dichos activos. Además, van a 
tener en cuenta la estructura de covarianzas 
pues esto también va a contar a la hora de medir 
el riesgo. 
En este modelo inicial, los consumido-
res demandan dinero únicamente para cumplir 
la restricción de Clower. El modelo es estático 
y supone que los N bancos no pueden elegir 
óptimamente sus niveles de reputación, pues 
están dados. El poder adquisitivo de los billetes 
de cada banco se distribuye normal, donde los 
parámetros de la distribución representan el 
nivel de reputación de cada banco. Es decir, 
Rn = cp { lln, crn, cov (.,n) ). 
Los consumidores maximizan su utili-
dad esperada sujetos a dos restricciones. La 
primera es su restricción de presupuesto, y la 
segunda es una restricción de Clower (cash-in-
advance constraint). Esta última es una restric-
ción contingente al estado de la naturaleza (s). 
Es decir, dado que el poder adquisitivo se dis-
tribuye normalmente, el ingreso y el posterior 
consumo del agente representativo dependen 
exclusivamente de cuál sea el estados. 
El agente representativo resuelve el si-
guiente problema: 








"" fin e ( s) = LJ -,-( -) p n S 
n =1 
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Nótese que se está maximizando sin 
conocer cuáles son los precios de las distintas 
monedas en el futuro (p') sujeto a lo que puede 
adquirir con el valor actual de su portafolio. 
Esto es como decir, al estilo del modelo de los 
árboles de Lucas, que el día se divide en dos 
sesiones, una en la que los individuos eligen la 
composición de su portafolio y otra en la que 
eligen su consumo. 
Se asume que la función de utilidad 





u' (e)> O 
u"(c) <O 
{ 1 1 cov -,-(-) 1 1 ( ) l ::t o p n S p i"n S 
donde: 
w: la dotación del individuo repre-
sentativo. 
c(s): el consumo del individuo en el estado 
s. Nótese, que se ha supuesto un único 
bien cuyo precio es uno. Es decir, tiene 
el rol de numerario. 
mn : la cantidad de dinero del banco n que 
demanda el individuo repn::sentativo. 
Jln : la media de la distribución del poder . 
adquisitivo del banco n. 
~ : la varianza de la distribución del poder 
adquisitivo del banco n. 
Además, como lo señala la ecuación 
(6), se supone que la covarianza de los poderes 
adquisitivos de dos monedas distintas no es 
nula. Esto es, la inflación de una moneda de-
pende de lo que suceda con la inflación de las 
otras monedas. Esto podría ser criticable, pero 
si uno supone que en un pánico es difícil distin-
guir cuál es la moneda en peligro, entonces 
dicha covarianza puede ser positiva o negativa, 
en función de si al banco i le favorece que el j 
pase por una crisis. En todo caso, el valor de 
dicha covarianza (y no el signo) dependería de 
cuan perfectamente los individuos pueden 
discriminar cuál es el banco que está en proble-
mas, así como de la estructura del activo de 
cada banco. De este modo, si suponemos infor-
mación perfecta la covarianza debería ser nula. 
La condición de primer orden para la 
i-ésima moneda es: 
- = E u [e ( s)] '-,- V i e { 1, N} (7) ').., { 1 1 } 
Pi p¡(s) 
Empleando la definición de la esperan-
za de dos variables aleatorias y simplificando: 
(8) 'A = cov ( . , i) +E {u' [e (s)]} . E { 'p(¡ ) ) p¡ S 
V ie{l,N} 
donde: 
(9) cov (., i) = cov {u' [e (s)], 'p(¡ ) ) p ¡ S 
Por lo que en equilibrio: 
( ) [_IL ] cov ( . 1 j) 10 E p'i (s) + E [ u' (e ( s ))] 
E [ p¡ ] cov ( . , i ) '-' . . { 1 N } p'¡(s) + E [u' (e (s))] v 1 * Jé: ' 
Lo que nos muestra esta condición de 
equilibrio es que el individuo demandará los 
billetes de los N bancos hasta igualar el rendi-
miento esperado de cada uno de los distintos 
billetes corregido por la respectiva covarianza. 
En sentido estricto, estamos diciendo que la 
tasa de inflación esperada de la moneda i será 
igual a la tasa de inflación esperada de la mo-
neda j, si es que corregimos dichas tasas de 
inflación por sus respectivas covarianzas. In-
daguemos entonces, el significado de esas 
covarianzas. La covarianza se puede escribir 
como: 
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(11) cov(.,i) = cov {u' [L mn . ~(n ) J; ,P(i ) ) 
N Pn P n S p 1 S 
{ , [m¡ P1 mN PN J p¡ 
=covu p;-·p'¡(s)+ ... + PN "p'N(s) ;p'¡(s) 
donde el término entre los corchetes mide el 
poder adquisitivo promedio de los N billetes en 
el estado s. Dicho de otro modo, es· la tasa de 
inflación promedio de los N billetes, pondera-
dos con las participaciones de dichos billetes en 
la oferta monetaria total. Es decir, es la cova-
rianza entre el poder adquisitivo de la moneda 
i y el poder adquisitivo promedio de las N 
monedas. Estarnos asociando el riesgo a la ca-
varianza que existe entre el poder adquisitivo 
de una moneda en particular y el promedio del 
poder adquisitivo del total de monedas. 
El signo de esta covarianza es incier-
to. Esto es así, pues habrá monedas que les irá 
bien cuando a todas -como promedio- les va-
ya bien (covarianza negativa) y otras que les 
irá mal cuando a todas -como promedio- les 
vaya bien (covarianza positiva). Por ejemplo, 
la covarianza será positiva, cuando el valor 
del poder adquisitivo de la moneda i se rela-
cione inversamente con el poder adquisitivo 
promedio. Es decir, la utilidad marginal del 
consumo aumenta cuando disminuye el pro-
medio del poder adquisitivo, mientras que el 
valor del poder adquisitivo de la .moneda i 
aumenta. Dicho de otro modo, cuando se de-
precia el dinero como un todo, aumenta el 
poder adquisitivo de la moneda i. Es decir, la 
moneda i es un activo que paga bien cuando 
todos están mal, digamos que se trata de una 
moneda "segura". 
Por eso podemos hablar de dos tipos 
de monedas, unas "riesgosas" y otras "seguras", 
mejor dicho unas que desestabilizan el consu-
mo y otras que lo estabilizan. En sentido estric-
to, el activo será riesgoso, no porque el 
rendimiento de dicho activo es contingente al 
estado sino por la relación del rendimiento de 
cada activo con el poder adquisitivo promedio 
del mercado. 
En resumen, la condición de primer 
orden indica que los consumidores van a de-
mandar dinero del tipo i hasta que el rendi-
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miento medio de dicho billete sea igual al de 
cualquier otra moneda distinta (i t:. j) corregidos 
por la covarianza. 
Es decir, si en equilibrio la tasa de in-
flación esperada de la moneda i es menor que 
l3 de la moneda j, tiene que cumplirse que la 
cov(.,i) < cov(.,j). Lo cual debe entenderse co-
mo que el individuo va a maximizar su utilidad 
cuando el poder adquisitivo promedio de las 
distintas monedas sean iguales, pero corregi-
dos por el riesgo asociado a cada una de ellas. 
Otro resultado que podemos extraer 
de la condición de primer orden es que el tipo 
de cambio actual entre dos monedas depende 
del valor esperado de dichas monedas en el 
futuro y de las covarianzas que miden el riesgo. 
Formalmente, de la ecuación (7) se puede llegar 
a: 
(1 2) p¡ = E [u' (e)) ·l=li + cov [u' (e), 1 1 p'¡] 
Pi E [u' (e)) . ¡.t¡ + cov [u' (e), 1 1 p'¡] 
Por otro lado, si suponemos que todos 
los agentes son neutrales al riesgo, las covarian-
zas se hacen nulas, por lo que se llega a que las 
tasas de inflación esperada de las dos monedas 
son iguales, y que además, el tipo de cambio 
entre dos monedas depende exclusivamente de 
las tasas de inflación esperada. 
3. El Modelo con Reputación Endógena 
Una extensión que se puede hacer al 
modelo de la sección anterior es endogeneizar 
el valor que toma la reputación de cada banco, 
es decir, los parámetros del poder adquisitivo 
de cada moneda. V amos a suponer ahora, que 
la política de maximización de beneficios del 
banco lleva a una elección entre beneficios ma-
yores y menor reputación. 
El banquero va a tratar de maximizar el 
retomo de sus inversiones, pero sujeto a que los 
fondos para dichas inversiones vienen dados por 
los recursos que los individuos dan a los bancos. 
Es decir, los individuos van a depositar sus dota-
ciones a cambio de dinero de los distintos bancos, 
en función a la reputación de cada banco, tal 
como se mostró en la sección anterior. 
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Sin embargo, si un banco opta como 
política de inversiones, tomar el mayor riesgo 
posible con el fin de maximizar el retomo espe-
rado, esto redundará en una menor reputación 
del banco, y por lo tanto, una menor colocación 
de fondos en dicho banco. 
Cada banco tiene que resolver el si-
guiente problema de portafolio. El banco ten-
drá la opción de escoger la composición de su 
cartera de activos de modo de asegurars_e un 
mayor retorno esperado. 
Cada una de las inversiones Lk tiene un 
retorno rk que vamos a suponer se distribuye 
normal, con cierta media J.!k y cierta varianza 
a'f. Es decir, los K retornos posibles se distri-
buyen como una normal multivariada: 
(13) 
Además, nos interesa conocer el"ries-
go" del portafolio de activos de cada banco, 
pues el nivel de reputación de dicho banco 
está asociado inversamente al grado de riesgo 
del banco. Es decir, el poder adquisitivo del 
banco n disminuirá cuando aumente la va-
rianza del valor esperado del portafolio de 
activos del banco n. De este modo, la gente 
preferirá utilizar el dinero de otro banco j =F- n 
y el banco n dispondrá de menos recursos para 
sus inversiones, disminuyendo el valor esperado 
de las mismas. Esto es muy importante, pues 
los recursos del banco (m/p) determinan el 
monto global de las inversiones (L). 
{14) 
Dado que las monedas son convert-
ibles, uno debería incluir entre las K inversio-
nes, alguna llamada "reservas", con una tasa de 
retorno igual a cero. La existencia de un acti-
vo con tasa de retorno nula hace que la fron-
tera eficiente pase por el origen. Se asume 
que e e [ O, 1 ], donde 1- e es la tasa de encaje. 
Entonces, cada banco maximizará la siguiente 
función de utilidad escogiendo entre un bien 
(el valor esperado del portafolio de activos) y 
un mal (la desviación estándar del valor de 
dicho portafolio): 







A= L, rk. Lk 
k=l 




Entonces, cada banco maximiza la es-
peranza de la función de utilidad:6 
1 1 (A- f.LA¡ ~ [ 2] (20) E [v (A)] =_J~v (A). -ffn. <YA. e2 -;;r- . dA 






h (Z) = v'; 1t . e-~ 
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En el apéndice matemático se muestra 
que la pendiente de la curva de indiferencia 
(ecuación 20) es positiva y que las curvas de 
utilidad son cóncavas. 
Hasta aquí tenemos una función de 
utilidad y podemos encontrar la frontera efi-
ciente de modo de hallar cuáles son elf.!A y el 
crA de equilibrio. Lo que necesitamos ahora es 
poder relacionar algunos de estos valores con 
el poder adquisitivo. Lo hacemos de la siguien-
te manera, asumiendo que la cov[r,1 /p] = 0: 
(24) 
[ K Lkl A= I,rk.L L 
k=l 
(25) ~A=[~ ~k·+m E[*] 
En resumen, los bancos van a tener que 
resolver el siguiente problema: 
(26) Max V ( llA, O" A) 
s.a F ( f.! A , a A ) = O 
donde F(.,.) es la frontera eficiente. 
Dada la relación entre el poder adqui-
sitivo y el valor del portafolio de cada banco 
es fácil verificar que la reputación es endóge-
na. Es decir, los parámetros de la función de 
distribución del poder adquisitivo (flp, ~) se 
obtienen a partir de la ecuación (27). De este 





Si es que se supone que todos los ban-
cos tienen preferencias iguales, el resultado se-
rá que todos los bancos escogerán la misma 
cartera de activos. Este resultado nos llevaría a 
que todos los bancos tendrán la misma reputa-
ción, es decir, tendrán el mismo (flp, ~). Por lo 
tanto, las N monedas son idénticas, y es como 
si hubiese una única moneda emitida por va-
rias sucursales. En este caso habría que estudiar 
si los individuos pueden o no conocer si algún 
banco va a emitir en exceso aprovechando las 
características del sistema bancario7. 
El resultado de este sistema sería inde-
terminado, puesto que los individuos tienen 
que elegir entre monedas no distinguibles. Esto 
nos lleva a la necesidad de introducir informa-
ción adicional. Una forma es a través de alguna 
institución como una cámara de compensación 
interbancaria que permita conocer la infor-
mación sobre los saldos netos diarios de la 
compensación. De este modo, aquel banco que 
esté emitiendo en exceso acumularía rápida-
mente saldos negativos en la compensación, y 
los individuos podrían tener en cuenta esta 
información para la selección de su cartera de 
monedas8. 
El resultado que obtenemos es indeter-
minado en el sentido de Kareken y Wallace 
(1981). Es decir, no se puede obtener un único 
vector de valores de equilibrio para la compo-
sición de la oferta monetaria total, pues cual-
quier vector de tipos de cambio determinará un 
equilibrio distinto. 
Por otro lado, aún suponiendo que 
todos los bancos tienen la misma familia de 
curvas de utilidad, se lograría un resultapo 
distinto si suponemos que los distintos ban-
cos no tuvieron igual acceso al mercado de 
capitales. Estas diferencias se pueden expli-
car tanto por imposiciones legales que obliga-
ban a los bancos a mantener ciertas 
inversiones así como por restricciones a in-
vertir en activos de otras jurisdicciones, impi-
diéndoles elegir óptimamente su portafolio. 
Ahora nos interesa conocer cuál es el equili-
brio de los individuos cuando el sistema ban-
cario es «no tan libre». 
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4. Un Sistema Bancario No tan Libre 
El objeto de esta sección ~s analizar 
como afecta al equilibrio de los individuos el 
incluir restricciones sobre la elección del porta-
folio de los bancos. Supongamos que existen 
dos tipos de bancos (i,j). Los bancos i no enfren-
tan restricciones de ningún tipo al manejo de 
sus portafolios, mientras que los bancos j están 
obligados a mantener como reservas alguna 
cantidad {1- e) del activo B. Este activo tiene un 
retorno esperado f..lB , y un riesgo asociado a la 
desviación estándar tal como cr8 . Por otro lado, 
todos los bancos tienen acceso a K inversiones. 
Si llamamos Ca la cartera de K inver-
siones que todos los bancos escogerían si no 
existiese ninguna restricción en sus decisiones 
de portafolio. Esta cartera tiene una media f..lc 
y desviación estándar crc, podemos simplificar 
la notación. De este modo, los bancos tienen el 
siguiente portafolio de inversiones: 
(29) L¡ =e 
Li = e e + o - e) B 
De donde: 
(30) f..l¡ = flc ; f..lj = e flc + (1 - e) f..ls 
(31) 
Supongamos que el activo B repre-
senta las reservas que el Estado obliga a man-
tener en forma de títulos públicos. Si decimos 
quef..lB < f..lcyquecrB > crc ,entonces,sepuede 
verificar que: f..l; > f..lj y cr; < crj ; con lo cual el 
nivel de reputación del banco i es claramente 
menor que el del banco j. Este resultado es 
coincidente con lo señalado por Rolnick y We-
ber (1982, 1984) para los bancos libres nortea-
mericanos; y convalidado por Morón (1990) 
para la experiencia peruana de banca libre. 
Asimismo, Ng (1988) señala que las restriccio-
nes en las decisiones de portafolio y al estable-
cimiento de sucursales significaron barreras a 
la entrada tan efectivas como el anterior régi-
men de "chartered banks". 
Apéndice Matemático 
Es fácil verificar que la pendiente de la 
curva de indiferencia (ecuación 20) es positiva. 
Ténganse presente que Z se distribuye 
como una normal estándar, es decir, es simétri-
ca. Además, se ha supuesto que v"(.) < O. 
Por otro lado, se puede verificar que las 
curvas de utilidad son cóncavas derivando la 
ecuación (22) con respecto a crA :9 






(33) _j~v" -[z+~J. h(Z)dZ 





1. Véase White (1984) para una revisión de la ex-
periencia escocesa, y Cowen y kroszner (1989) 
para una crítica sobre el trabajo de White. Para 
el caso americano las referencias usuales son los 
trabajos de Rockoff (1972, 1974, 1975, 1985) y los 
de Rolnick y Weber (1982, 1983, 1984, 1988), 
además puede consultarse King (1983). 
2. Para una revisión de la experiencia peruana véa-
se Morón (1990), en especial el capítulo III. 
3. La mayoría de las leyes de banca libre norteame-
ricanas se basaron en la ley de New York del18 
de abril de 1838 y la posterior rectificación de la 
misma del14 de mayo de 1840. A estas dos leyes 
hay que añadir la constitución del Estado de 
New York de 1860 que también incl:uyó regula-
ciones para la banca libre. Véase al respecto, 
Rolnick y Weber (1988), pp.48-49. 
4. Asimismo, Economoupoulos (1988, 1990) con-
firma lo señalado por Rolnick y Weber al probar 
que los bancos solventes tuvieron un mejor por-
tafolio y pudieron afrontar las situaciones críti-
cas, mientras los bancos que quebraron 
muestran peores carteras de inversiones. 
5. Nos referimos a la literatura reciente que propo-
ne restablecer el sistema de banca libre. Por 
ARTICULOS 
ejemplo, véanse los libros de Dowd (1988); Sel-
gin (1988); Glasner (1989); y White (1989), espe-
cialmente el capítulo l. 
6. Nótese que el resultado puede llegar a ser As; O. 
Porlotanto,implícitamenteestamosasumiendo 
que los bancos van a responder con su patrimo-
nio si es que la firma enfrenta esta situación. Uno 
podría suponer que las K inversiones pueden ser 
vistas como opciones (calls), con lo cual la firma 
maximizaría {LrkL~vO}. En este caso, el banco 
sólo se limitaría a no ejercer su derecho a com-
prar cuando A s; O, y no habría necesidad de 
suponer responsabilidad ilimitada. 
7. Se está suponiendo que los bancos so.n "hones-
tos" en el sentido de Auernheimer (1974), es 
decir, quieren maximizar su utilidad tomando 
más riesgos que los que sus clientes desearían 
que tomasen. Un banco "deshonesto" será aquél 
que sorprenda a sus clientes con una inflación 
mucho más alta. 
8. Sobre el rol de las cámaras de compensación en 
la experiencia de banca libre norteamericana 
véanse Gorton (1985), Gorton y Mullineaux 
(1987), y Timberlake (1984). 
9. Laffont (1989) presenta una forma alternativa 
de mostrar que V(~-LA. oA) es cóncava, véase 
pp.220-221. 
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